Legal System for Crypto-Asset and Point at Issue Consideration by 荻野 昭一
<論 説>
暗号資産を巡る法制整備と論点考察

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































務づけられる（決済法 63 条の 11 第⚓項、63 条の 11 の⚒第⚒項、交換業

























る権利を有することが明記された（決済法 63 条の 19 の⚒第⚑項）。ま
た、対象暗号資産が第三取得者に移転した場合には、暗号資産の決済手
段としての利害防止の観点から、民法 333 条を準用して優先弁済権が行
























































































































































































































































































































ることとなる（法 28 条⚑項⚔号）。PTS（Proprietary Trading System）
とは、有価証券の売買又はその仲介等であって、電子情報処理組織を使
用して、同時に多数の者を当事者として一定の売買価格の決定方法等に




























































の取扱いが新たに追加された（法 29 条の⚔の⚒第 10 項）。適用対象と
なる電子記録移転権利は、金融商品取引所に上場されていないものに限
られ、有価証券届出書等による開示が行われているもの等は除かれる（政
令 15 条の 10 の⚒）。また、小口の資金調達を促進する観点から、発行価
額の総額が⚑億円未満かつ一人当たりの投資額が 50 万円以下のものに













































































































































































































































































































































































規定（法 185 条の 22）、風説の流布・偽計を禁止する 158 条類似の規定
（法 185 条の 23）、相場操縦行為を禁止する 159 条類似の規定（法 185 条
の 24）がそれぞれ新設された。これらの規定に違反すると罰則の対象と
なり得る（法⚖章）。なお、従来法における有価証券取引に係る不正行為
を禁止する金商法 157 条から 159 条までの規定は、暗号資産関連デリバ
ティブ取引等についての行為も含んで適用できる可能性もあるところ、
そのような重複的適用を回避するため、これらの適用を除外するための
規定がそれぞれ置かれている（法 185 条の 22 第⚒項、185 条の 23 第⚒

























































































































































































































































































































































































































































































































































































（2020 年⚔月 20 日脱稿）









2095 号（2018）14 頁、末廣裕亮⽛仮想通貨の法的性質⽜法学教室 449 号（2018）
52 頁、末廣裕亮⽛仮想通貨の私法上の扱いについて⽜NBL1090 号（2017）
67 頁、片岡義弘⽛仮想通貨の規制法と法的課題（上）⽜NBL1076 号（2016）





3 Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Currency が 2015 年⚖月



















































































































金供与規制の対象とすることを各国に求める改訂 FATF 勧告が 2018 年 10
月に採択されている（報告書 14 頁参照）。
19 河合健⽛暗号資産に関する実務上の法的課題⽜金融法務事情 2119 号（2019）
16 頁。












































解説 2014 年金融商品取引法改正⽞（商事法務、2015）112 頁参照）。
29 登録後の暗号資産交換業者が当該登録拒否事由に該当した場合には、登





























































































































別委員会実務指針第 55 号）⽜（平成 29 年金融庁告示第 24 号）。












































































































70 有価証券としてのトークン表示権利の発行を STO（security token offer-
ing）といういい方で表現されることもある。



















































































































































100 暗号資産関連デリバティブ取引の売買、又はその仲介等をいう（法 185 条
の 22 第⚑項、33 条⚓項）。
101 報告書 11 頁、仮想通貨交換業等に関する研究会（第⚙回）事務局説明資
料（2018.11.12）。
102 同上 11 頁。
103 同上 13 頁。ただし、インサイダー取引規制をアプリオリに適用対象外と
する趣旨ではなく、その適用については、事例の蓄積や適時開示の充実等が
図られた後に改めて検討することが適当と考えられる。もとより悪質な情





























































































崎貞和⽛米国 SECの仮想通貨への対応⽜内外資本市場動向メモ 319 号（2018）
参照）。





119 飯田晃子⽛仮想通貨技術を利用した資金調達─ ICO の規制をめぐる動
向─⽜国立国会図書館 調査と情報 1038 号（2019）⚑頁。






121 松尾・前掲注 48・10 頁。














































れてきている（報告書 19・20 頁、飯田・前掲注 119・⚔頁）。冒頭示した
FATF のガイダンスは、各国規制当局に対しても少なからず影響を与えて
おり、特に、当初は暗号資産に関心が薄いと思われていた米国においても、
詐欺的な摘発よりも一歩前向きな行政的措置による米国証券法規制を積極
的に適用しようとする姿勢がみられている（詳細は、大崎貞和⽛米国におけ
る⽛仮想通貨⽜の規制⽜月刊資本市場 400 号（2018）参照）。
125 ブロックチェーン技術との結合はもちろんのこと、反対に切り離すこと
もあり得る。特に暗号資産の定義からは、必ずしもブロックチェーン技術
の採用が要件とはされていないことから、中央管理者の存在を踏まえた価
格形成安定型の暗号資産も創設することが可能である。
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